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kognitivne psihologije nastao je multidisciplinarni pristup i novi smjer u ekonomiji  bihevioralna 
bihevioralne e
b
ristupa razvila se nova teorija 
 tzv. AMH  adaptive markets hypothesis. Prema ovoj teoriji, ne vrijedi da je 




financije, AMH  adaptive markets hypothesis 
 
 
Summary: The market irregularities that could not be explained by standard economy instigated the 
scientists to question the rationality and efficiency of the market. The research of economics in the 
direction of cognitive psychology created a multidisciplinary approach and a new direction in the 
economics called Behavioral Economics. The Behavioral Economics observes the market participants 
as irrational beings whose economic decisions are influenced by numerous heuristics and biases. Still, 
as critics of the traditional approach believe that the behavior and preferences of market participants 
are not always rational, so critics of Behavioral Economics claim that people are not so average and 
irrational in making decisions. Independently, the purpose of Behavioral theory is not to remove the 
neoclassical standard economic theory, but to improve the same theory. As a compromise between 
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behavioral and traditional approach, a new theory of adaptive markets developed, so-called AMH - 
Adaptive Markets Hypothesis. According to the same, it is not true that market efficiency is either 
perfect or inexistent, but quite dependent on context. 
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1    Uvod 
 
uvelike pridonosi ishodu. P
 bihevioralnom ekonomijom. 
a bavi se 




tijekom Velike depresije u dvadeseto
ka
animal spirits koji vladaju ljudskim 
Keynesove ideje kasnije su reafirmirane u okviru bihevioralne ekonomije.  
bio je temeljna komponenta razvoja bihevioralne ekonomije kao 
neovisnog polja.   
-ih svojim jednostavnim eksperimentima ostvarili pravu revoluciju u 
za 
Thaler smatraju se utemeljiteljima bihevioralne ekonomije. 
e 
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bihevioralnu ekonomiju, metoda analize tradicionalnih financijskih teorija i teorija bihevioralne 








nova disciplina u ekonomiji  bihevioralna ekonomija.  
i emocionalnih faktora na ekonomske odluke pojedinaca i institucija te posljedicama koje te odluke 
ira  
Podrijetlom iz psihologije i s primarnim fokusom na kritici homo economicusa, bihevioralna 
Uglavnom se osl




toga, ne pretpostavlja da su ljudi dobri u maksimiziranju korisnosti, niti da im je to jedini cilj. Umjesto 
t
 
teorijskim modelima, a bihevioralna ekonomija se oslanja na empirijske alate za testiranje hipoteza. 
a ljudi u bihevioralnoj ekonomiji su normalni. 
 
 
2.1   Primjena bihevioralne ekonomije  
 
ndardni ekonomski 
razumijevanje ekonomije, a naglasak je na dobro dokumentiranim empirijskim nalazima.  
 od poslovnog sektora u upravljanju financijama i 
poslovanjem organizacija
zdravstvenom i pravnom sustavu. Alati i metode bihevioralne ekonomije prilagodljivi su raznim 
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e, utjecaj bihevioralne 
ekonomije na financije potaknuo je razvoj teorije bihevioralnih financija (Camerer et al., 2004). 
 stava, namjere ili naklonosti. 
Nadalje, bihevioralna ekonomija 
orez na dohodak 
(Chetty, 2015). 
ispitivati mudrost oslanjanja na njih zbog postojanja mnogih vjerodostojnih eksperimentalnih dokaza 
 




2.2   Kritika tradicionalnog pristupa 
 
Tradi
uvidjeli kako postoje pojedine situacije u kojima se ljudi pon  nisu u potpunosti 
racionalni.  
 
racionalnosti Herberta Simona koja je posljedica nekompletnosti ljudskog znanja zbog nedostatka 
informacija i/ili nesposobnosti obrade prikupljenih informacija. Nedostatak informacija je posljedica 
-
a se na bazi 
prikupljenih informacija done  
 
. 
o neprikladnih odluka upravo zbog preferencija 
pojedinaca. 
Ivanov (2009, 4) 
insidera, potencijalne zloupotrebe informacija, neizvjesnost pouzdanosti 
in
e pridonose i mikroekonomski i 





2.3   Kritika bihevioralnog pristupa 
 
 
no (Gilovich i Griffin, 2002).  
klju
kritika vezana za laboratorijske eksperimente je odbacivanje prezentiranih rezultata kao pukih 
bazire na to da upravo postojanje pristranih sudova u stvarnom svijetu 
titog interesa mora biti jasna. 





3   Bihevioralne financije 
 
 
bihevioralne ekonomije koje se naziva bihevioralne financije. 
primjenom uvida iz bihevioralnih znanosti (Baltussen, 2009). Dakle, uvode psihologiju, sociologiju i 
s 
ici i institucije racionalni.   
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koja se mogu testirati i usporediti s tradicionalnom  
n, 
definirane su kao iskrivljene ili iracionalne prosudbe koje se javljaju u svakodnevnim situacijama i 
uvijek su prisutne u mentalnim operacijama, a nji








njih. Uz rijetke iznimke, ljudima su 
njih, raz
ljude na mijenjanje njihovih preferencija kako bi ih uskladili sa svojim idealima. 
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3.2   Emocije i samokontrola  
 
 manji teret nego kada 
 tih parametara (Tseng, 2006).  
Prema Taffler (2015), 
vesti do dobitka ili 
 
 
obzirom na emocionalno stanje j  
 
 








2017). S druge strane, postoje investitori koji nisu toliko sigurni u se
 
U a samokontrole pojedinca. Samokontrola 
se odnosi na situacije u kojima je osoba u dvojbi i misli da bi trebala donijeti jednu odluku, ali 
ekonomiji nastoje na




3.3   Percepcija rizika  
 
 osobnih odluka. Pojedinci se razlikuju po 
razumijevanja mijenjanj
Oeconomica Jadertina 1/2018. 
58 
ulaganjima u velikoj mjeri ovise o tome kako pojedinac percipira rizik i kolika mu je tolerancija rizika. 
Tolerancija financijskog rizika definira se kao maksimalna neizvjesnost koju je netko spreman 
cijama (Sindhu i Kumar, 2014).  
percepcije r  
ta. Bihevioralni 
na njihovo investicijsko  
. Informacije mogu biti 
samopou m rizikom (Awais et al., 2016). 






adaptive markets hypothesis 
ima kognitivnih neuroznanosti. 
modelom u kojem se pojedinci 
 
ionalnih bogatstava (Lo, 2005). 
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ja, porezi, institucionalne 
ove paradigme, bihevioralne pr
u 
potrebama investitora (Lovric, 2008).  
Jedna od prednosti AMH-
teoriji financiran
prije primjene (Hammond, 2015). 
je ili 










uacijama i ocjenjuju dostupne izvore. 
  
maksimiziranja profita pod svaku cijenu bez makropristupa prema ostalim dionicima dovodio je do 
po
zakonitosti ekonomskog poslovanja. Tradicionalni pristup ekonomiji negira postojanje takvog 
 tradicionalan pristup 
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